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サンプル 業　　　　　種 期　間 分析単位
Eaton and Rosen（1983） 22社 製造業 197073 経営者
Murphy（1985） 72社 製造業と鉱業 196481 経営者
Lewellen et al.（1987） 49社 製造業 196469 経営者
Jensen and Murphy（1990） 72社 製造業と鉱業 196481 経営者
Smith and Watts（1992） 16業種 すべての業種 196585 産　業
Gaver and Gaver（1993） 443社 金融機関と公益事業を除く業種 1985 企　業
Bizjak et al.（1993） 418社 すべての業種 197488 経営者
Matsunaga（1995） 123社 金融機関と公益事業を除く業種 197989 企　業
Mehran（1995） 153社 製造業 197980 経営者
Yermack（1995） 792社 Forbes大手500社 198491 企　業
Baber et al.（1996） 1,249社 すべての業種 199293 企　業
Kole（1997） 371社 製造業 1980 企　業
Core and Guay（1999） 6,214経営者・年 金融機関を除く業種 199297 経営者
Bryan et al.（2000） 1,788社 すべての業種 199297 企　業










規模 グの困難性 ターン 機会 式保有 産業 企業 の地位 コスト
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（agency costs of equity）は削減されても負債
のエージェンシー・コスト（agency costs of





































































































































































1997年度 1998年度 1999年度 2000年度
サンプ 自己 新　株 サンプ 自己 新　株 サンプ 自己 新　株 サンプ 自己 新　株
ル　数 株式 引受権 ル　数 株式 引受権 ル　数 株式 引受権 ル　数 株式 引受権
水　　　　　　　産 0,007 01 0 0,007 001（） 00 0,007 001（） 00 0,008 003（）000（）
鉱　　　　　　　業 0,008 00 0 0,008 000（） 00 0,008 000（） 00 0,008 000（）000（）
建　　　　　　　設 0,155 00 0 0,161 001（） 00 0,165 002（1） 00 0,170 006（2）001（1）
食　　　　　　　品 0,079 01 0 0,080 000（） 00 0,080 001（） 01 0,081 004（1）001（）
繊　　　　　　　維 0,061 01 0 0,061 000（） 00 0,061 000（） 01 0,061 001（）003（）
パ　ル　プ　・　紙 0,021 00 0 0,021 000（） 00 0,021 000（） 00 0,021 001（）000（）
化 　 学 　 工 　 業 0,132 02 0 0,134 001（） 01 0,135 002（） 02 0,139 012（）003（1）
医　　　薬　　　品 0,038 00 0 0,038 001（） 02 0,041 001（） 02 0,041 003（）005（）
石　　　　　　　油 0,009 00 0 0,009 000（） 00 0,009 000（） 00 0,009 000（）000（）
ゴ　　　　　　　ム 0,018 00 0 0,018 000（） 00 0,018 000（） 00 0,018 000（）000（）
窯　　　　　　　業 0,037 00 0 0,037 001（） 00 0,039 000（） 00 0,039 003（）001（1）
鉄　　　鋼　　　業 0,051 00 0 0,051 000（） 00 0,051 000（） 00 0,051 000（）000（）
非鉄金属及び金属製品 0,093 00 0 0,098 001（） 00 0,100 001（） 02 0,100 002（）003（）
機　　　　　　　械 0,170 01 0 0,172 007（） 00 0,172 004（） 01 0,172 021（）003（）
電 　 気 　 機 　 器 0,181 01 0 0,183 011（1） 01 0,185 008（2） 02 0,192 022（4）010（1）
造　　　　　　　船 0,007 00 0 0,007 000（） 00 0,007 000（） 00 0,007 000（）000（）
自動車･自動車部品 0,062 01 0 0,063 001（） 00 0,063 002（） 00 0,064 005（）001（1）
その他輸送用機器 0,014 00 0 0,014 000（） 00 0,015 000（） 00 0,015 002（）001（）
精 　 密 　 機 　 器 0,029 00 0 0,029 000（） 00 0,029 000（） 00 0,032 000（）001（）
そ の 他 製 造 業 0,051 01 0 0,053 002（） 00 0,055 002（） 01 0,056 007（）002（）
商　　　　　　　社 0,157 03 0 0,162 003（） 02 0,167 006（） 01 0,179 020（）006（）
小　　　売　　　業 0,045 00 0 0,047 003（） 04 0,048 002（） 01 0,053 004（）005（）
不　　　動　　　産 0,028 00 0 0,029 000（） 00 0,030 000（） 00 0,033 001（）000（）
鉄　道　・　バ　ス 0,032 00 0 0,033 000（） 00 0,033 000（） 00 0,033 000（）001（）
陸　　　　　　　運 0,022 00 0 0,022 000（） 00 0,023 002（） 00 0,024 004（1）000（）
海　　　　　　　運 0,016 00 0 0,016 000（） 00 0,016 000（） 00 0,016 001（）000（）
空　　　　　　　運 0,004 00 0 0,004 000（） 00 0,004 000（） 00 0,004 000（）000（）
倉 庫 ・ 運 輸 関 連 0,029 00 0 0,029 000（） 00 0,031 000（） 00 0,031 000（）000（）
通　　　　　　　信 0,010 00 0 0,011 000（） 00 0,012 001（） 00 0,013 001（）001（）
電　　　　　　　力 0,010 00 0 0,010 000（） 00 0,010 000（） 00 0,010 000（）000（）
ガ　　　　　　　ス 0,007 00 0 0,007 000（） 00 0,007 000（） 00 0,007 000（）000（）
サ　ー　ビ　ス　業 0,078 04 1 0,088 005（） 03 0,100 005（） 08 0,115 011（1）020（）






1997年度 1998年度 1999年度 2000年度 合 計












小 計 1,661 1,701 1,739 1,788 6,889
分析データの欠如 0,072 0,058 0,044 0,043 0,217
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観測値数 平　　均 標準偏差 メディアン 第1四分位数 第3四分位数
SENSITIVITY 0,314 02.205 5.473 00.753 00.251 02.323
AWARDS 0,283 00.342 0.969 00.079 00.017 00.226
MKTBK 6,672 01.112 0.682 00.979 00.840 01.156
NOISE 6,672 00.031 0.232 00.002 00.001 00.009
OWN 6,672 00.036 0.069 00.006 00.002 00.035
LEV 6,672 00.578 0.219 00.585 00.426 00.743
AGE 6,672 0059.3 002.7 0059.3 0057.8 0060.9
LIQUID 6,672 000.21 00.41 00.000 00.000 00.000
FCOSTS 6,672 000.49 00.50 00.000 00.000 00.001
表４　各変数の記述統計
表５　説明変数間の相関関係
MKTBK VAR OWN LEV AGE LIQUID FCOSTS
MKTBK －0.001
NOISE －0.025 －0.001
OWN －0.049 －0.022 －0.001
LEV －0.085 －0.075 －0.190 －0.001
AGE －0.103 －0.043 －0.216 －0.075 －0.001
LIQUID －0.042 －0.150 －0.131 －0.442 －0.040 －0.001
























































説明変数 期待符号 仮説 係数 t値 仮説 係数 t値
定数項 26.910 5.83* 3.243 4.29*
MKTBK （＋） H1a 1.173 5.87* H1b 0.306 9.97*
NOISE （＋） H2a 3.174 5.80* H2b 0.385 4.02*
OWN （－） H3a 3.969 1.51* H3b 0.819 1.92*
LEV （－） H4a －3.979 －3.65* H4b －0.633 －3.52*
AGE （＋） H5a －0.605 －7.69* H5b －0.082 －6.37*
LIQUID （＋） －3.730 －4.55* H6b －0.637 －4.42*
FCOSTS （＋） 0.468 1.05* H7b 0.034 0.47*
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ストック・オプション制度と経営者インセンティブ--理論的予測と経験的証拠--
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